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Il. INFORME SOBRE LA SITUACION ECONOMICA

1.1 Desempeno de la economia global

En el cuarto trimestre de 2022, los choques de oferta continuaron cediendo junto con
las presiones inflacionarias a nivel global. Los principales indices de referencia de
energéticos, metales industriales y alimentos mantuvieron su trayectoria descendente
situandose, en el caso de algunos productos, por debajo de los niveles previos al inicio
de la invasion a Ucrania como el caso del WTI, el gas natural en Europa (TTF), el cobrey
el trigo. Por su parte, los costos de transporte y tiempos de entrega se redujeron de
manera significativa, mejorando las presiones en las cadenas globales de valor y
aliviando la presion en los precios asociados a la importacion.

Pese a estos avances, la persistencia inflacionaria continud siendo elevada, en particular
en segmentos como los servicios asociados a los desfases en el mercado laboral y las
presiones salariales. Si bien los incrementos en la tasa de politica monetaria
continuaron implementandose en los principales bancos centrales, estos fueron
menores en magnitud durante el cuarto trimestre, aunque con revisiones al alza en el
nivel de tasa terminal que apuntan hacia un periodo mas prolongado de altas tasas
durante el 2023.

En el caso de la FED, se decidio elevar la tasa de referencia en 75 pb en su reunion del 2
de noviembre por cuarta ocasidon consecutiva, mientras que en su reunion del 14 de
diciembre redujo el ritmo de alza de tasas e incrementd en 50 pb, alcanzando un nivel
de 4.25-450%. De igual modo, en sus ultimas proyecciones economicas de diciembre
con respecto a septiembre, la FED reviso al alza el nivel de su tasa terminal para 2023
de 46 a 51% vy la tasa de inflacion subyacente esperada, medida por el deflactor de
precios al consumo (PCE), de 3.1 a 3.5%, mientras que redujo su crecimiento estimado
del PIB anual de 1.2 a 0.5%.

En consecuencia, la decision de la FED por mitigar la persistencia en la inflacidn a traveées
de la reduccion en la demanda agregada aumentd la probabilidad de una
desaceleracion de la economia norteamericana en el corto plazo. Esto generd
condiciones financieras mas adversas y un ambiente de volatilidad financiera en los
mercados internacionales que, junto con las disrupciones de oferta generadas por los
conflictos geopoliticos, ha afectado las perspectivas de crecimiento global para 2023.

Sin embargo, indicadores oportunos y adelantados mostraron sehales mixtas en las
principales economias del mundo. En EE.UU. el consumo de los hogares y el empleo
mantuvieron crecimientos, a pesar de la desaceleracion de su sector inmobiliario. La
Zona Euro, por su parte, logro racionar el consumo de gas natural ante un invierno mas
calido y su produccion industrial registro resiliencia apoyada por politicas fiscales para
contrarrestar los altos precios de electricidad. Mientras tanto, en China, pese a la fuerte
ola de contagios registrada en noviembre y diciembre, las perspectivas de crecimiento
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mejoraron para el siguiente ano tras el anuncio de relajacion de su politica de tolerancia
cero al COVID-19.

Ante este panorama de altas tasas de interés, la mediana de especialistas encuestados
por Bloomberg reviso a la baja su estimacion de crecimiento mundial para 2023 a 2.1%
desde 2.3% anual en octubre, mientras que la inflacion mundial se proyecta en 52%
desde 4.8% anual para el cierre de ano.

11.1.1 Actividad Econémica Global
Estados Unidos

En 2022, la economia estadounidense presentd una contraccion durante el primer
semestre, y un crecimiento durante la segunda mitad del ano. En particular, durante el
cuarto trimestre, el PIB registro una tasa real de 0.7% en su variacion trimestral, de
acuerdo con datos preliminares. Con estas cifras, el crecimiento anual estimado es de
2.1%, el cual se encuentra por encima de lo anticipado por el consenso, de 1.9%.

El crecimiento del cuarto trimestre se debid principalmente a que el consumo privado
aumento a pesar de las presiones inflacionarias, con una variacion trimestral real de
05% y una contribucion de 0.4 pp al PIB. Considerando otros componentes, las
exportaciones netas y el gasto de gobierno contribuyeron en 01y 02 pp al PIB,
respectivamente. La inversion privada bruta tuvo una contribucion positiva que paso
de -0.4, en el tercer trimestre, a 0.1 pp en el cuarto trimestre, en particular, debido a la
contribucion positiva de los inventarios que paso de -0.3 a 0.4 pp, respectivamente. Por
el contrario, la inversion residencial se mantuvo en contraccion como resultado de los
efectos de |a politica restrictiva de la FED, que continud con la venta de los activos
respaldados por hipotecas, lo cual presiond al alza a las tasas hipotecarias a 30 anos.

Si bien la tasa de crecimiento del PIB en su variacion trimestral del cuarto trimestre se
desacelerd ligeramente con respecto al 0.8% que se registrd en el trimestre previo, el
crecimiento se mantuvo por encima de su variacion promedio histérica' de 0.6%
trimestral. Asimismo, indicadores clave como el empleo, el consumo privado vy la
produccion industrial mostraron signos de fortaleza. Las empresas mantuvieron la
contratacion de trabajadores, aungue adn menor ritmo, mientras que continud el
abastecimiento de inventarios y las reducciones en los tiempos de entrega. No
obstante, algunos indicadores adelantados, como los Indices de Gerentes de Compra
(PMI) de manufacturas y servicios cerraron el trimestre por debajo de su umbral de 50
puntos, lo que refleja expectativas de menor actividad hacia 2023.

Empleo

Durante el cuarto trimestre, destaco la fortaleza del mercado laboral estadounidense,
debido a la creacion, en promedio, de 247 mil plazas nuevas de manera mensual, cifra

"para el promedio histérico se toma un periodo de 2010 a 2019 para todas las ocasiones que se menciona en la parte de
EE.UU.
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por encima del promedio historico de 185 mil empleos creados, aungue menor a las 366
mil plazas observadas en promedio durante el trimestre previo. En total, durante el aho
se crearon 4.5 millones de empleos.

La demanda laboral se mantuvo muy por encima de una oferta laboral limitada, lo cual
presiond al alza los salarios nominales por encima de su promedio de 2010 a 2019. En
este sentido, el nivel de vacantes abiertas promedi¢ 10.5 millones durante los dos
primeros meses del cuarto trimestre, mayor a su promedio histérico de 51 millones,
aungue menor a las 10.7 millones del trimestre previo.

Por el lado de la oferta laboral, la tasa de participacion fue de 62.3% en diciembre de
2022, valor todavia por debajo de su nivel pre-pandemia (63.4% en febrero de 2020). Lo
anterior se debio principalmente a un retiro anticipado de adultos mayores de la fuerza
laboral, asi como a la menor migracion y autoempleo.

A medida gue la demanda laboral disminuyd gradualmente, la remuneracion nominal
promedio por hora se desaceleré con una tasa de crecimiento de 4.6% anual en
diciembre, menor a la observada en septiembre, de 5.1%. A pesar de esto, en diciembre
la tasa de desempleo fue de 3.5%, el nivel mas bajo en los ultimos 50 ahos, en linea con
uno de los mandatos de la FED.

Inflacion

Si bien las presiones inflacionarias continuaron elevadas con respecto a su nivel pre-
pandemia, se presentd una trayectoria descendente a partir de junio, cuando la tasa
anual de inflacion del indice de precios al consumidor (IPC) alcanzd un pico de 9.1%. El
comportamiento a la baja respondid principalmente a factores de oferta, asi como a un
gradual restablecimiento de las cadenas globales de valor y la disminucion de los
precios de la gasolina en EE.UU. Asi, con base en las Ultimas cifras publicadas, la tasa de
inflacion anual con base en el mismo indice fue de 65% en diciembre, con el
componente subyacente en 5.7%.

El rubro de bienes que excluyen alimentos y energéticos fue el que presentd la menor
contribucion a la inflacion anual de diciembre, con 0.5 pp. De este rubro, en particular,
los subcomponentes de automoviles nuevos y usados restaron 0.1 pp al crecimiento
anual. Los costos de los automoviles nuevos disminuyeron por la reduccion en los
tiempos de espera de insumos y los menores precios de importacion de
semiconductores. Con respecto a esto ultimo, los precios de importacion disminuyeron
de 7.7% en septiembre a 6.6% en diciembre en su variacion anual. Por el contrario, el
rubro de servicios fue el que presento la mayor contribucion positiva a la inflacion, con
41 pp, de los cuales, los precios de renta de vivienda contribuyeron en 2.5 pp. A pesar de
ello, los indicadores adelantados mostraron que las rentas se desaceleraron a una tasa
anual de 7.7% en diciembre, por debajo del 11.0% observado en septiembre, con base en
las ultimas cifras disponibles de la empresa Zillow.
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Por otra parte, los precios al productor también moderaron su crecimiento y se
ubicaron en 6.2% en diciembre desde el 8 5% cbservado en septiembre, lo cual sugiere
una disminucion en la presion en costos de las empresas y un menor traslado en
precios al consumidor final.

Pese a los altos precios, las expectativas de inflacion del IPC de mediano plazo se
mantuvieron ancladas y las de corto plazo se encuentran convergiendo hacia su
objetivo de 2%. Con base en las cifras de la FED de Nueva York, las expectativas de
inflacion en el corto plazo (a 1ano) disminuyeron de 6.8% en junio a 5.0% en diciembre,
mientras que en el mediano plazo (a 5 afos) se ubicaron en 2.4%, cercano al objetivo de
inflacion del banco central estadounidense.

Consumo privado

El consumo privado aumento trimestralmente 0.5% real durante el cuarto trimestre, a
pesar de las presiones inflacionarias y las condiciones financieras restrictivas que
afectaron el poder adquisitivo de los hogares. Su crecimiento se apoya de una
recuperacion gradual del ingreso real disponible, del uso de los ahorros acumulados
tras la pandemia y del crédito al consumo.

Al interior del indicador, el consumo privado en servicios fue mayor al crecimiento del
consumo de bienes. El sector servicios registré un crecimiento trimestral de 0.6%
durante octubre-diciembre, con lo cual mantuvo su tendencia de crecimiento en el
ano. Lo anterior se debid¢ principalmente al mayor gasto en servicios de transporte,
comida y hospedaje, asociado a la recuperacion de la demanda tras la reapertura
sostenida de sectores afectados por la pandemia.

Por su parte, a pesar de la tendencia hacia un mayor gasto en servicios, el consumo en
bienes incrementd durante el periodo 0.3%, resultado de un crecimiento real del
consumo de bienes durables de 0.1% posterior de una caida de 0.1% en el trimestre
previo, asi como de bienes no durables con un incremento de 0.4% tras un crecimiento
nulo en el tercer trimestre. En este contexto, consumo de bienes y servicios se
mantuvieron solidos, ubicandose un 158 y 4.2% por encima del nivel pre-pandemia,
respectivamente.

Produccion Industrial

En 2022 la produccion industrial crecio 39% anual, cifra menor al 4.9% observado en
2021. Este dinamismo estuvo apoyado por un crecimiento de 31% anual del sector
manufacturero, cuya participacion en el total de la produccion industrial es del 74%. No
obstante, la evolucion de la producciéon industrial en el cuarto trimestre de 2022 fue
negativa, de -0.4%, a pesar de que en el tercer trimestre mostro una expansion de 0.4%.

En particular, la produccion manufacturera en EE.UU. se mantuvo sdlida en el
transcurso de 2022. Si bien presentd una caida de -1.3% mensual en diciembre, aln se
ubica 0.8% por encima de su nivel pre-pandemia. Al interior, los sectores de equipo
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aeroespacial y ropa y cuero fueron los grupos que mostraron mayor crecimiento en la
industria con variaciones trimestrales de 19 y 2.4%, respectivamente; mientras que
vehiculos y autopartes cayo 1.1%, aunque su promedio anual fue de 81% en 2022.

El desempeno mixto en la industria manufacturera se asoci¢ a los menores tiempos de
entrega a medida que las disrupciones en las cadenas de valor y los pedidos en espera
se normalizaron. De acuerdo con el PMI| en el sector de manufacturas, el
subcomponente de tiempos de entrega mejord de 43.1 puntos en septiembre a 50.6
puntos en diciembre; mientras que los pedidos en espera disminuyeron de 51.9 a 44.4
puntos, en el mismo periodo.

Con base en cifras del US Census Bureau a diciembre, las nuevas 6rdenes de bienes,
indicador que mide la inversion en el sector manufacturero, mostraron un crecimiento
trimestral para el periodo octubre-diciembre de 15%. Por sector, el equipo eléctrico
registré un incremento de 0.3% en tanto que para vehiculos y autopartes fue de 2.1%,
mientras que electronicos se contrajo en 0.6%. En total, durante 2022, los mismos
sectores registraron un crecimiento anual de 7.7, 13.4 y 4.8%, respectivamente. Cabe
destacar que estos tres sectores representan mas del 50% de las importaciones de
EE.UU. desde México.

Finalmente, los inventarios en el sector de manufacturas se ubicaron por encima de sus
niveles pre-pandemia. Sin embargo, algunos sectores clave para México, como el
automotriz, aun estan lejos de alcanzar los niveles de inventarios observados en febrero
de 2020 (514 mil unidades vs 111 mil en noviembre 2022), lo que se espera que contribuya
positivamente a la produccion de la industria en los préximos meses.

Contribuciones del PIB de EE.UU.? Produccion Industrial de EE.UU.
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Europa

En el cuarto trimestre de 2022, la actividad econdmica en Europa se desacelerd debido
a los altos precios de los energéticos, el menor suministro de gas natural por parte de
Rusiay las presiones inflacionarias asociadas a las sanciones impuestas a este pais en el
contexto del conflicto con Ucrania. Esto se tradujo en una caida real en el consumo
privado y en la produccion industrial que apuntan hacia una pérdida temporal de
capacidad instalada, lo que aumento la probabilidad de una contraccion econémica en
los proximos meses.

No obstante, los indicadores adelantados para el cierre de afo muestran que el nivel de
contraccion econdmica podria ser menor a lo previamente anticipado. EI PMI
compuesto de la Zona Euro aumento a 49.3 puntos en diciembre de 2022, después de
tocar un minimo en octubre de 47.3 puntos, apoyado por los rubros de manufacturas
(de 46.4 a 47.8) y servicios (de 486 a 49.8); mientras que en Reino Unido el PMI
compuesto aumento ligeramente en diciembre de 482 a 49.0 puntos debido a un
mejor desempeno del sector servicios.

Entre las razones que sustentan la expectativa de una menor contraccion econémica
se encuentran un invierno mas calido, lo cual permiti¢ racionalizar el consumo de gas
natural y mantener los inventarios llenos; la resiliencia del sector productivo no
intensivo en energia; y la instrumentacion de politicas gubernamentales para limitar el
impacto de los precios de energia para el sector privado.

Con base en las ultimas cifras disponibles, el consumo de gas natural de la Unidn
Europea disminuyod 25% en octubre con respecto a su promedio historico de los ultimos
cinco anos, lo que permitido mantener los inventarios llenos de gas natural al 84% de su
capacidad con cifras de diciembre. Esto Ultimo obedece también a una oportuna
sustitucion de importaciones de gas natural licuado de Rusia por el de EE.UU.

Por su parte, en noviembre, la produccion industrial reportd un crecimiento anual de
2.0%, por debajo del observado en octubre en 3.4%; mientras que en el acumulado del
afo se ha mantenido sin cambios. Esta relativa estabilidad se debe a que, a diferencia
de la contraccion observada en la industria intensiva en gas (i.e. quimica, ceramica,
vidrio, papel, metales y refinados de petroleo), los sectores de vehiculos y autopartes,
maquinaria y equipo, y electronicos han mostrado resiliencia, con un crecimiento
acumulado de 57, 50 y 6.4%, respectivamente, asociado a la normalizacion de las
disrupciones en las cadenas globales de valor.

Asimismo, con cifras de diciembre, la inflacion se desacelerd tras alcanzar una variacion
anual de 9.2%, después del maximo observado en octubre de 10.6%, debido a una menor
contribucion por parte de energéticosy alimentos. Por su parte, la inflacion subyacente
crecio de 50 a 52%, en el mismo periodo, reflejo de los cuellos de botella que
presionaron a los precios de los autos nuevos y usados, los altos precios en el sector
vivienda y, en menor medida, la recomposicion del consumo hacia servicios intensivos
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en contacto fisico. En el caso de Reino Unido, la inflacion en diciembre descendid a
10.5% desde el pico observado en octubre en 11.1%, aungue persisten las presiones
inflacionarias por los altos precios de energiay la escasez de mano de obra tras el Brexit.

En este contexto, continuaron las acciones de politica para contener la caida en el
consumo Yy la produccion de las empresas. De manera particular, destaca el tercer
paguete de medidas fiscales en Alemania por 65 mil millones de euros que incluye
exenciones fiscales a las empresas intensivas en consumo de energia. Asimismo, el
Reino Unido anuncid la extension del subsidio al precio de gas y electricidad para
hogares y empresas hasta abril de 2024, con el fin de mitigar el impacto de los altos
precios de gasy electricidad. Por su parte, en Francia, ademas de la compra de acciones
para nacionalizar la empresa eléctrica EDF, se presentd en octubre el "Plan de
Sobriedad Energética”, una politica centrada en la reduccion de la demanda de energia
y combustibles fosiles a través de una mayor regulacion de su consumo en la vivienda
y en espacios publicos. Con esta politica, el gobierno francés, estima ahorros de energia
de hasta 10% en un plazo de dos anos con respecto a 2019 y en 40% hacia el 2050.

El 3 de diciembre, la Unidon Europea acordd un limite de precios de 60 dolares por barril
para el petréleo crudo exportado desde Rusia a partir del 5 de diciembre y con una
vigencia de 90 dias. Con esta medida, se prevé reducir los ingresos que obtiene Rusia
por la exportacion del crudo. Al cierre de diciembre el precio se ubicd en 56.3 ddlares
por barril, inferior al limite impuesto. Finalmente, el 16 de diciembre, se aprobd el
noveno paguete de sanciones, en el cual, se integraron controles y restricciones a las
exportaciones de tecnologias relacionadas a la industria aeronautica y espacial;
inmovilizacion de activos a dos bancos rusos y la prohibicion de las operaciones del
Banco de Desarrollo Regional.

China

En China, el crecimiento anual del PIB en 2022 fue de 3.0%, menor que la meta oficial
de 55%. La menor actividad econdmica se debid, principalmente, a una menor
produccion industrial y ventas al menudeo, frente a las restricciones a la movilidad que
impuso la politica de tolerancia cero al COVID-19, las cuales generaron una fuerte
presion economica y el surgimiento de manifestaciones sociales al cierre del ano.

Durante el cuarto trimestre de 2022, la actividad econdmica en China continud limitada
ante una severa ola de contagios en noviembre y diciembre, asi como por la
restructuracion de su sector inmobiliario. En el mismo periodo, el PIB no registro
cambios respecto al trimestre anterior, como resultado de una menor demanda
interna, particularmente con la contraccion en las ventas al menudeo de 0.3% en el
promedio del trimestre. Adicionalmente, la inversion fija bruta no presentd crecimiento
en el promedio del cuarto trimestre.

De igual forma, la produccion industrial de China no registréo cambios en su tasa
mensual en promedio durante el trimestre debido a las restricciones que enfrentaron
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los trabajadores para acceder a sus centros de trabajo, asi como a tiempos de entrega
mas lentos, que se reflejaron en el mismo subcomponente del PMI manufacturero, que
disminuyod de 487 puntos en septiembre a 40.1 puntos en diciembre. Adicionalmente,
la produccion china enfrentd una menor demanda externa, y sus exportaciones se
contrajeron 49% entre septiembre y diciembre, principalmente por menores
exportaciones a EE.UU. Esto, en un contexto de tensiones geopoliticas con el gobierno
estadounidense, quien el 7 de octubre anuncid una serie de medidas que impiden el
acceso a empresas productoras de ciertos semiconductores y materiales de fabricacion
de China, con el fin de limitar el desarrollo tecnoloégico y militar del pais.

Finalmente, ante la presion econdmica y social, el 7 de diciembre, el gobierno chino
anuncio una serie de medidas de apertura de su economia que implican una relajacion
parcial de su politica de tolerancia cero, con la finalidad de dinamizar su economia.
Entre las medidas propuestas se encuentran: la eliminacion de la obligatoriedad de
presentar una prueba negativa para entrar a lugares publicos (supermercados, parques
y transporte publico, aunque se mantienen para bares, restaurantes y asilos); se detuvo
la aplicacion de pruebas masivas de COVID-19 y se permitid que los contagiados
realicen su cuarentena en sus hogares, en vez de en instancias gubernamentales,
ademas de requerir menores dias de aislamiento a viajeros. Como resultado de estas
medidas, las perspectivas de crecimiento mejoraron y para 2023 Blue Chip estima una
expansion de 4.7%, cercana a la meta oficial de 5.0%.

11.1.2 Precios de materias primas y costos de transporte

En 2022, después de la invasion de Rusia a Ucrania, los precios de las materias primas
alcanzaron niveles maximos, en algunos casos incluso historicos; no obstante, los
precios comenzaron a disminuir en la segunda mitad del ano, ante el endurecimiento
de la politica monetaria de los bbancos centrales y el temor a una recesion global. En
particular, durante el cuarto trimestre de 2022 los distintos grupos de materias primas
presentaron variaciones trimestrales en diferentes sentidos y con distintos efectos entre
paises por factores de tipo de cambio.

Entre los mercados energéticos, los precios del petrdleo Brent, el WTI y la mezcla
mexicana (MME) presentaron variaciones de -1.4, 1.0 y -9.7% entre los cierres del cuarto
y el tercer trimestre, por lo que al 30 de diciembre cerraron en 85.0, 80.3 y 69.7 dpb,
respectivamente. En el mercado se presentaron diversos choques de oferta, aungue
predominaron los efectos de las preocupaciones sobre el crecimiento econémico
mundial. En su reunion del 5 de octubre, La OPEP+ recortd su produccion objetivo en 2
millones de barriles diarios (Mbd), el mayor recorte desde 2020. Por su parte, EE.UU.
concluyd en noviembre su liberacion historica de reservas estratégicas de petroleo, y
anuncio en diciembre planes para reponerlas. Asimismo, el 5 de diciembre entré en
vigor la prohibicion de la Union Europea a las importaciones maritimas de crudo rusoy
el tope de precios a este en 60 dpb. En respuesta, el 27 de diciembre Rusia emitid un
decreto que prohibe el suministro de petroleo y productos petroliferos a las naciones
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que participen en el tope de precios al crudo ruso, prohibiciéon que entrara en vigor del
1de febrero al 1de julio de 2023.

En el mercado del gas natural, los precios de las referencias estadounidense Henry Hub
y la europea TTF disminuyeron 45.0 y 56.0%, respectivamente, entre el cierre del cuarto
y el tercer trimestre. De esta forma, el 30 de diciembre los precios del Henry Hub y del
TTF fueron de 35y 24.0 dolares por MMBtu, los cuales son inferiores a los registrados
antes de la invasion a Ucrania. En EE.UU,, la produccion de gas durante noviembre y
diciembre superd los niveles récord alcanzados en 2019; mientras que el
abastecimiento de inventarios en Europa y las temperaturas relativamente calidas de
cara al invierno contribuyeron a aliviar la crisis del gas en esta region. Aun asi, el 19 de
diciembre las autoridades de la UE acordaron poner un tope a los precios del TTF si
estos superan los 180 euros por megavatio hora durante tres dias, a partir del 15 de
febrero de 2023.

Entre otras materias primas industriales, el amoniaco, la madera, el aluminio, el cobrey
el hierro presentaron variaciones entre el cierre del cuarto y el tercer trimestre de -12.3,
-11.6, 8.6, 11.7 vy 12.5%, respectivamente. Los precios de los metales en general fueron
impulsados debido a que China, el mayor consumidor mundial de estos productos,
aumento su demanda tras flexibilizar las restricciones de su politica de Tolerancia Cero
al COVID-19.

Por otra parte, el indice de precios de los alimentos de la FAO presentd una disminucion
de 2.7% entre diciembre y septiembre, pero un incremento promedio anual en 2022 de
14.3%. Factores como la reincorporacion de Rusia a la Iniciativa de Granos del Mar
Muertoy las cosechas en curso en el hemisferio sur ejercieron presion a la baja durante
el trimestre en los precios de productos como el trigo (-14.1%). Sin embargo, los factores
climaticos presionaron al alza el precio de otros productos, como la preocupacion por
la sequia en Argentina y una expectativa de menores inventarios en 2023 que presiono
al maiz (+0.1%) v la soya (+11.3%), o la volatilidad en las condiciones atmosféricas en India,
que afecto el rendimiento de los cultivos de azucar (+4.9%).
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Finalmente, los costos de transporte continuaron descendiendo en el cuarto trimestre
ante la normalizacion de la economia tras la pandemia y la desaceleracion de la
actividad econdmica global. El costo de enviar un contenedor de carga de 40 pies de
China a la Costa Oeste de EE.UU. disminuyo de 3,441 a 1377 ddlares de septiembre a
diciembre, mientras que el PMI| Global de tiempos de entrega de productos
manufactureros mejord de 45.7 a 47.8 puntos en el mismo periodo. De igual modo, los
cuellos de botella y problemas logisticos en los principales puertos mantuvieron su
trayectoria descendente con menores tiempos de espera, a excepcion de China debido
a los cierres parciales para mitigar la nueva ola de contagios que surgidé en noviembre.

11.1.3 Decisiones de politica monetaria

Durante el cuarto trimestre, los bancos centrales en economias avanzadas moderaron
el ritmo de incrementos de sus tasas de referencia, aunque anticipan un periodo mas
prolongado de altas tasas con el fin de contener los riesgos de una mayor persistencia
en la inflacion. En el caso de las economias emergentes, comenzod a observarse una
divergencia en su politica monetaria. Brasil y Chile mantuvieron sin cambios sus tasas
en sus ultimas reuniones de diciembre, mientras que México siguid incrementando sus
tasas a la par de la FED. Si bien la dinédmica inflacionaria es distinta entre paises, este
comportamiento se asocia a que la normalizacion de su ciclo monetario comenzo
desde 2021 Brasil elevo su tasa de referencia en marzo, México en junio y Chile en julio
de 2021, mientras que la FED inicié en marzo 2022 y el BCE en junio de ese mismo aho.

Estados Unidos

En el ultimo trimestre del ano, la FED disminuyd su ritmo de normalizacion monetaria
dejando claro que futuros incrementos en su tasa de referencia seran necesarios para
contener la persistencia en la inflacion. En particular, el presidente de la FED, Jerome
Powell, ha senalado que, si bien la inflacion se ha moderado en la parte subyacente de
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bienes y vivienda, persisten las presiones inflacionarias en el resto del sector servicios
debido al costo que representan los altos salarios y su vinculo con una fuerte demanda
laboral.

En este contexto, el Comité de Politica Monetaria de la FED de manera unanime
decidio incrementar su tasa de referencia en 75 pb en su reunion del 2 de noviembre,
el cuarto incremento de este tipo en el aho. Sin embargo, en su conferencia de prensa,
el presidente de la FED anunci¢ la probabilidad de un menor ritmo en el alza de tasas
para la reunion de diciembre. Ante este cambio en el mensaje, la tasa real de los bonos
a 10 anos comenzd a reducirse, desde el maximo del 19 de octubre hasta el 30 de
diciembre, mostrando una caida en 12 pb ubicandose en 1.57%.

En la dltima reunidon del 14 de diciembre, la FED moderd la normalizacion en su tasa de
referencia e incrementd en 50 pb, con lo que alcanzd un nivel de 4.25-4.50%. Sin
embargo, Jerome Powell sefald en su conferencia de prensa gque adn existe un camino
por recorrer en el aumento de tasas y que la estabilidad de precios requiere mantener
una politica monetaria restrictiva durante un mayor tiempo, lo cual implica un periodo
sostenido de menor crecimiento en la actividad econdmica respecto a su tendencia de
mediano plazo.

De este modo, en sus proyecciones econdomicas de diciembre, la FED reviso el nivel de
tasa terminal para 2023 de 4.6 a 51%, mientras que aumento la estimacion de inflacion
subyacente (PCE) de 31 a 3.5% y disminuyo la mediana de crecimiento del PIBde 12 a
0.5% para 2023. Aunado a ello, continuo la reduccion de la hoja de balance por 244 mil
millones de ddlares en el Ultimo trimestre, con un saldo al cierre del ano de 8.6 billones
de dolares, por lo que se mantiene la postura monetaria restrictiva hacia la parte larga
de la curva de referencia con el fin de alcanzar la tasa de inflacion objetivo del 2.0%.

Zona Euro

El BCE enfrenta una alta persistencia inflacionaria producto de los altos precios de
energéticos y alimentos, asi como presiones en precios en servicios que se reflejé en un
incremento de la inflacion subyacente de 4.8 a 52% anual entre septiembre vy
diciembre. Ante este escenario, el 27 de octubre, la Junta de Gobierno, de manera
unanime, decidid elevar sus tasas de interés oficiales (tasas de depdsito, de
refinanciamiento y de crédito marginal) en 75 pb conforme a lo anticipado. Senalo,
ademas, la intencion de seguir incrementando las tasas de interés en las proximas
reuniones con el fin de mitigar las altas presiones inflacionarias.
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Posteriormente, en linea con la FED, en su reunion del 15 de diciembre, el BCE decidi®
reducir el incremento y aumentd 50 pb sus tres tasas de referencia. De este modo las
tasas de politica se ajustaron del siguiente modo: |la tasa de depodsitos paso a un nivel
de 2.0%, la de refinanciamiento a 2.5%, y la tasa de crédito marginal a 2.75%. Asimismo,
se anuncid que, a partir de principios de marzo de 2023, el tamafo de la cartera del
programa de compra de activos (APP, por sus siglas en inglés) descendera a un ritmo
mesurado y predecible, dado que no se reinvertira integramente el principal de los
valores gque vayan venciendo. El descenso serd, en promedio, de 15 mil millones de euros
mensuales hasta el final del segundo trimestre de 2023y, a partir de entonces, su ritmo
se determinara mas adelante.

Por su parte, la presidenta Christine Lagarde sefialé en su conferencia de prensa que la
desaceleracion en el ritmo de apretamiento monetario no significa una politica
monetaria menos restrictiva. Esto generd en el mercado la expectativa de una mayor
tasa terminal para 2023 de 3.0%, 50 plb mas a lo esperado en octubre. Ante ello, el BCE
actualizé sus estimaciones en diciembre y reviso a la baja el crecimiento de la region en
0.5% para 2023 desde 0.9% anual en el mismo periodo, mientras que ajusto al alza sus
expectativas de inflacion promedio anual para 2023 a 6.3% desde 55% estimado en
septiembre.

Otras economias

El Banco de Japon mantuvo sin cambios su tasa de interés de referencia de corto plazo
en -0.1% durante el cuarto trimestre; sin embargo, en su reunion del 20 de diciembre,
sorprendid con la ampliacion del rango operativo de la tasa de bonos gubernamentales
a 10 anos de entre -0.25% y 0.25% a entre -0.50 y 0.50% como parte de su politica “no
convencional” de control de la curva de rendimientos. Su objetivo es mantener el buen
funcionamiento del mercado de bonos ante la volatilidad en los mercados
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internacionales y mejorar la transmision de la politica monetaria hacia la economia
japonesa. Esta decision se dio en un contexto en que la tasa de inflacion general anual
a diciembre se ubico en 4.0%, nivel no visto desde enero de 1991, por encima de su nivel
de 2% objetivo, vy la subyacente? en 1.6%, nivel mas alto desde 2015, debido a una mayor
recuperacion de la demanda tras la pandemia.

Por su parte, el Banco Central de Brasil después de un fuerte incremento acumulado
de su tasa de referencia en 450 pb en los tres primeros trimestres del ano, decidio en
sus dos ultimas reuniones de politica monetaria del 26 de octubre y del 7 de diciembre,
mantener sin cambios su tasa en 13.75%. Esto se debe a que la inflacion general anual
continud mostrando una tendencia a la baja tras el pico alcanzado en abril. Para
diciembre, la inflacion subyacente registré una variacion anual de 7.8% debido en parte
a la exencion en impuestos sobre gasolinas, la disminucion en precios de materias
primasy un menor ritmo en la actividad econdmica.

11.1.4 Evolucion de las variables financieras internacionales

Durante el cuarto trimestre, se presentaron episodios de incertidumbre en los
mercados financieros globales producto de la incertidumbre sobre los choques
inflacionarios y las medidas de politica monetaria y ajuste de tasas de interés de los
principales bancos centrales para contener la alta inflacion. La incertidumbre respecto
a la tasa terminal de la FED y el temor de una mayor desaceleracion global marco el
cuarto trimestre y posiblemente continuara presente en 2023. Sin embargo, con
respecto al tercer trimestre, se observd una disminucion en la volatilidad de las acciones
del S&P 500 asociado a los resultados trimestrales de las empresas por arriba de lo
esperado y una menor aversion al riesgo en mercados emergentes atribuible a la
moderacion en el ritmo de alzas de la FED ante la desaceleracion de las presiones
inflacionarias hacia el cierre de ano.

De este modo, el EMBI+ registro una disminucion de 92 pb entre los cierres del tercer y
cuarto trimestre de 2022 apoyado por un mayor flujo de capitales hacia paises
emergentes en 9.9%. Mientras tanto, en el mercado accionario, el indice de volatilidad
(VIX) disminuyd 99 puntos en el mismo periodo, mientras que los indices bursatiles
MSCI mundial, MSCI de mercados emergentes y S&P500 mostraron incrementos en el
periodo de 9.4,92y 7.1%, respectivamente.

En el mercado cambiario, el dolar se deprecid cerca de 8% ante las principales divisas
del mundo debido al menor ritmo de alza de tasas de la FED, mientras que, al contrario,
el euro se fortalecié en 9.2% después de que el BCE anunciara la continuidad de su
politica monetaria restrictiva para las siguientes reuniones. Por su parte, el indice de
monedas emergentes (MSCI EM) se aprecio en 4.3% con respecto al cierre del trimestre
previo debido a condiciones financieras menos restrictivas que generd una menor

2 Lainflacién anual subyacente excluye alimentos frescos y energia. De excluirse Unicamente alimentos frescos la tasa
anual es de 4.0%.
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aversion al riesgo en mercados emergentes atribuible a la moderacion en el ritmo de
alzas de la FED.

1.2 Desempeio de la economia mexicana

En el cuarto trimestre de 2022, la actividad econdmica continuod creciendo por séptimo
bimestre consecutivo, aunque a un menor ritmo. Lo anterior obedecid, principalmente,
a la fortaleza de la demanda interna que parcialmente compenso el menor ritmo de
crecimiento de los indicadores relacionados con el sector externo. En particular, se
registraron resultados favorables en el consumo privado asociados a la completa
recuperacion del componente de servicios respecto a su nivel pre-pandemia.
Adicionalmente, la mayoria de los rubros de la inversion fija bruta presentaron
crecimientos, donde destaco la inversion en construccion gue tuvo un bajo dinamismo
durante el primer semestre del afo.

Diversos elementos contribuyeron a que la demanda domeéstica fuera el factor que mas
aportara al crecimiento trimestral de la economia en el cuarto trimestre. En particular,
destaco el dinamismo del mercado laboral y la inversion privada, principalmente en el
rubro de maquinaria y equipo. Adicionalmente, el consumo privado fue favorecido por
la confianza del consumidor, asi como por la fortaleza del peso mexicano, el crecimiento
del crédito al consumo, y la moderacion en las presiones inflacionarias al consumidor
respecto al trimestre anterior.

Por el lado de los sectores relacionados con el desempeno de la economia global, se
observaron retrocesos respecto al trimestre anterior en la mayoria, aunque hubo otros
como el turismo vy los flujos de remesas que continuaron con su tendencia al alza. En
esa linea, derivado del menor dinamismo de la produccion industrial de EE.UU., el
comercio exterior de México registro una caida, particularmente en el valor de las
exportaciones no petroleras manufactureras y en el valor de las importaciones de
bienes intermedios que se usan para la produccion. Adicionalmente, los menores
precios internacionales de los energéticos respecto al trimestre anterior explicaron la
diminucion del valor de las importaciones petroleras, particularmente las relacionadas
al gas natural y gas LP.

En este contexto, con datos del IGAE, en el bimestre de octubre a noviembre la
actividad econdomica crecio 0.1%, con cifras ajustadas por estacionalidad. En su interior,
el crecimiento del ICAE se explicd por una expansion bimestral de 0.3% en el sector
secundario, un retroceso de 0.1% en el sector servicios, mientras que el sector
agropecuario no registro cambios. Esto dio como resultado un crecimiento acumulado
en el ano de 2.5%, donde destacan por su contribucion los sectores de servicios con 1.5
ppy el industrial con 0.6 pp.

En cuanto al detalle de los sectores destaco el siguiente comportamiento bimestral con
cifras ajustadas por estacionalidad:
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El sector industrial mejord su desempeno respecto al bimestre anterior derivado
del mayor ritmo de crecimiento de la industria minera y la construccion, lo cual
logré compensar la caida bimestral de las manufacturas. A continuacion, se
describen los resultados de octubre a noviembre respecto al bimestre anterior
con cifras ajustadas por estacionalidad:

O

La mineria crecio 0.8% derivado de la expansion del subsector de servicios
relacionados a la mineria en 11.7%, el cual contiene principalmente la
perforacion de pozos petroleros y ha registrado una alta volatilidad
durante al ano. En contraparte, la extraccion de petroleo y gas, asi como
los minerales metalicos y no metalicos, se redujeron 02 y 03%
respectivamente.

La generacion de energia eléctrica, suministro de agua y gas se redujo
0.2% por la disminucion de 0.5% en energia eléctrica, a pesar del ligero
aumento de 0.1% en suministro de agua y gas.

En cuanto a la construccion, ésta revirtio las disminuciones que habia
registrado en periodos anteriores al aumentar en 1.5% durante el bimestre.
Lo anterior se explica por la expansion de todos sus componentes:
edificacion (1.3%), obras de ingenieria civil (3.5%) y tralbajos especializados
(2.7%).

Las manufacturas se contrajeron en 0.2% derivado de los retrocesos de 13
de los 21 componentes, por ejemplo, la industria alimentaria (- 0.4%), la
fabricacion de equipo de transporte (- 1.8%), la industria quimica (- 2.5%), la
fabricacion de equipos de computacion (- 0.5%), los insumos y acabados
textiles (- 5.3%), la fabricacion de productos de cuero (- 4.0%), la fabricacion
de papel (-2.3%) y la industria del plastico (-1.6%). No obstante, otras
actividades se expandieron en el bimestre como los productos derivados
del petroleo (11.9%), la fabricacion de maquinaria y equipo (5.8%), la
impresion e industrias conexas (4.6%) y la industria de la madera (4.1%).

El sector servicios registro resultados mixtos ya que a pesar de la caida de 0.1%
bimestral, cuatro de nueve subsectores registraron tasas de crecimiento. Lo
anterior se explico, principalmente, por la celebracion de la Copa Mundial de Ia
FIFA 2022 que modificoé temporalmente algunos patrones de consumo vy la
dinamica de algunas industrias como la de esparcimiento. En su interior, y con
cifras ajustadas por estacionalidad, el desempeno fue el siguiente:

O

Entre los subsectores que contribuyeron a la caida bimestral de las
actividades terciarias se encontraron el comercio al por mayor y por
menor (- 1.6y - 0.8%). Derivado de las promociones previas al mundial de
futbol, los hogares adelantaron algunas compras, lo que contrarresto el
efecto del Buen Fin durante noviembre.
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o Adicionalmente, se registraron caidas bimestrales en los servicios de

restaurantes y alojamiento temporal (-1.6%) y los servicios de
esparcimiento (- 0.4%). Por un lado, se observd que durante el trimestre
hubo una mayor demanda de servicios de banquetes para eventos y de
comida preparada en vehiculos motorizados que en restaurantes. Por
otro, los servicios recreativos relacionados al deporte les restaron
dinamismo a los servicios de esparcimiento al ser temporalmente
suspendidos previo y durante el mundial de futbol.

o Los servicios profesionales, cientificos y técnicos se contrajeron en 2.9%
derivado de la contribucion negativa de rubros como los servicios de
contabilidad y auditoria, asi como los servicios de publicidad y actividades
relacionadas.

o Por su parte, los subsectores que presentaron incrementos durante el
bimestre fueron los servicios de transporte, correos y almacenamiento e
informacion en medios masivos (0.6%), los servicios financieros y de
seguros e inmobiliarios (0.1%), las actividades legislativas, de gobierno,
imparticion de justicia y organismos internacionales (1.1%) y los servicios
educativos, de salud y asistencia social (1.1%). Estos ultimos registraron tres
meses de crecimiento mensual consecutivo, con lo gue mantuvieron su
tendencia al alza.
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En cuanto al desempeno del PIB por el lado del gasto, los Ultimos datos al tercer
trimestre de 2022 indican que la demanda agregada crecio 1.5% trimestral con cifras
desestacionalizadas. En su interior, el consumo y la inversion privada aportaron 0.2 pp,
mientras que las exportaciones contribuyeron con 0.8 pp al crecimiento de la demanda
agregada. Cabe mencionar que, el consumo vy la inversion privada hilaron nueve
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trimestres consecutivos de expansion, mientras que las exportaciones no petroleras
registraron seis trimestres con alzas consecutivas, siendo la Ultima la mas alta del aho.
Con dichos resultados, en el acumulado del aflo los crecimientos del consumo, la
inversion privada y las exportaciones no petroleras ascendieron a 4.3, 48 vy 7.8%,
respectivamente, con cifras ajustadas por estacionalidad.

Respecto a la demanda interna, con el dato mas reciente de octubre, el consumo
privado nacional registré un incremento mensual de 0.2%, con cifras ajustadas por
estacionalidad. Cabe mencionar que, el consumo privado hildé cuatro meses
consecutivos de expansiones y acumuld en 2022 un crecimiento de 3.7%. Lo anterior,
principalmente, derivado del consumo de bienes importados y la reciente racha de
crecimiento en el consumo de servicios nacionales que inicio desde agosto de 2022.

En su interior, el consumo de bienes y servicios nacionales crecid 0.3% mensual, lo que
se explica por el alza de 0.7% de los servicios, mismo gue acumuld tres meses de
incrementos consecutivos y completd totalmente la recuperacion de su nivel pre-
pandemia. Por su parte, el consumo de bienes importados cayd en 1.8%, derivado
principalmente de los retrocesos en articulos duraderos y semiduraderos.

Con informacion del indicador de ventas totales en supermercados, autoservicios y
tiendas departamentales afiliados a la Antad, se observa que en el cuarto trimestre de
2022 el indicador aumentd 04% en tiendas totales, con cifras ajustadas por
estacionalidad?®. Particularmente, en el mes de octubre se registrd un alza mensual de
0.9% derivado de las promociones previo el mundial de futbol; seguido de una caida
mensual de 0.8% en noviembre y un aumento de 0.8% en diciembre.

Durante el Ultimo trimestre del ano, los datos de confianza del consumidor mostraron
una mejoria respecto al trimestre previo al incrementarse en 0.7 puntos, con cifras con
ajuste estacional. El desempeno anterior se explicod por los crecimientos en todos sus
componentes, en donde destaco la situacion econdmica actual del pais con un alza de
11 puntos v la situacion futura del pais en 1.0 puntos.

Por su parte, la inversion fija bruta de octubre de 2022 aumentd 1.4% mensual, cifra
superior a la del mes previo (-0.7%). Este mejor desempeno fue resultado del
incremento de 2.0% en el rubro de la construccion, el cual se ubicd por arriba de lo
observado en los Ultimos seis meses. En su interior, tanto la construccion residencial
como la no residencial mostraron mayor dinamismo al crecer 1.9 y 23% mensual,
respectivamente. Es importante mencionar que, la construccion no residencial hild dos
meses consecutivos de alzas.

Respecto a la inversion de maquinaria y equipo, su crecimiento de 0.8% mensual derivo
del componente nacional de 3.3%, principalmente por la maqguinaria y equipo distinta
de equipo de transporte (3.6%) que rompid la racha de tres meses consecutivos de

3 Ajuste estacional elaborado por la SHCP.
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caidas mensuales. Por otro lado, respecto a los componentes importados, el
crecimiento de la maquinaria y equipo de 0.5% contrarresto la contraccion del equipo
de transporte (- 2.3%). Asi, ambos rubros crecieron 0.2% mensual, con lo que suman tres
meses de incrementos consecutivos.

Con estos resultados, la inversion total acumuld a octubre de 2022 un crecimiento de
52%, con cifras ajustadas por estacionalidad. Al interior, el rubro nacional crecio 9.3%, el
importado 13.3%, y la construccion retrocedid 0.3%.
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De acuerdo con la informacion de la ENOE, el mercado laboral registré un buen
desempeno. Durante el cuarto trimestre de 2022, la poblacion ocupada se incremento
en 897 mil puestos en promedio respecto al trimestre anterior. En particular, en octubre
la poblacion ocupada aumentd en 926 mil empleos durante el mes, seguida de un alza
mensual de 444 mil en noviembre. No obstante, en diciembre se registro una
disminucion de 912 mil personas ocupadas.

En su interior, la poblacion ocupada en el sector formal crecid en promedio 594 mil
personas respecto al trimestre previo, con lo cual acumuld cinco trimestres de
incrementos consecutivos. Por su parte, en el sector informal, en octubre y noviembre
se incrementd mensualmente la poblacion ocupada en 396 mil y 122 mil
respectivamente, para posteriormente reducirse en diciembre en 656 mil. Asi, el
promedio del trimestre registro un alza de 303 mil empleos, luego de un tercer
trimestre con caidas de 46 mil.

Por sectores econdmicos, el mejor desempefno durante el cuarto trimestre lo
presentaron los servicios sociales al generar 312 mil empleos respecto al trimestre
previo. Los servicios de restaurantes y hoteles ocuparon el segundo lugar con un
aumento de 142 mil. El tercer lugar lo ocuparon los servicios profesionales, financieros y
corporativos al incrementarse en 122 mil personas. Por su parte, en las actividades
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secundarias se registraron aumentos en todas las industrias, las manufacturas en 92
mil, la construccion en 50 mil y la industria extractiva y de electricidad en 35 mil. Cabe
sefalar que las manufacturas registraron seis trimestres consecutivos de crecimientos

continuos. Por su parte, el sector primario perdié dinamismo en el cuarto trimestre al
caer en 102 mil.

En términos generales, ademas de la poblacion ocupada, la mayoria de los indicadores
laborales del cuarto trimestre tuvieron mejores resultados que el trimestre pasado. Por
un lado, la tasa de participacion registré un promedio de 60.4% durante el trimestre
superior al trimestre anterior (59.9%) y por arriba del nivel previo a la pandemia. Por su
parte, la tasa de desocupacion promedio durante el cuarto trimestre (3.0%) presento el
nivel mas bajo desde que se tiene registro, con una tasa en el mes de octubre de 3.3%,
en noviembre de 2.8% y en diciembre de 2.8%. Por género, la tasa de desocupacion
promedio del cuarto trimestre para las mujeres y los hombres fue de 3.0%, en ambos
casos. Cabe sefalar que, con esta informacion, se registra un minimo histoérico para la
tasa de desempleo de las mujeres.

Para el caso de la poblacion sub-ocupada, en el cuarto trimestre sus niveles estuvieron
por debajo del tercer trimestre de 2022 en 261 mil personas. Adicionalmente, en el
promedio de 2022 la poblacion dispuesta a trabajar mas horas (sub-ocupada)
disminuyd en dos millones respecto al promedio de 2021. Asi la tasa de subocupacion
cayo de 126% en promedio de 2021 a 83% en promedio de 2022. Por otro lado, la
poblacion disponible se ubico por debajo del trimestre previo en 437 mil, con lo cual los
niveles promedio de 2022 se redujeron en 13 millones de personas respecto al
promedio de 2021.
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Con la informacion de empleo del IMSS se confirma que la economia mexicana
continud generando empleos durante el cuarto trimestre, consolidando asi un
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mercado laboral dindmico en 2022. Con cifras ajustadas por estacionalidad? en
diciemlbre de 2022 el numero de afiliados presentd un aumento de 755 mil respecto al
cierre de 2021. Adicionalmente, se registro un alza de 153 mil plazas en comparacion con
el trimestre anterior, con lo cual acumuld 30 meses consecutivos de crecimientos
mensuales.

Entre los grandes rubros, y con cifras ajustadas por estacionalidad, se generaron 128 mil
empleos permanentes respecto al trimestre anterior, con lo cual se registraron cinco
meses consecutivos de alzas mensuales y sumaron 569 mil empleos en el ano. Por su
parte, los empleos eventuales crecieron en alrededor de seis mil plazas en comparacion
con septiembre derivado de la caida de cuatro mil empleos en noviembre debido al
sector comercio, electricidad, los servicios sociales, las industrias extractivas y el sector
agropecuario.

La informacion sectorial y con ajuste estacional mostré que el empleo en el cuarto
trimestre aumento en valor absoluto respecto al trimestre anterior en los siguientes
subsectores: manufacturas (+24 mil), construccion (+43 mil), comercio (+34 mil),
servicios de empresas y hogares (+26 mil), servicios sociales y comunales (+21 mil) y
servicios de transporte (+12 mil). Cabe sefalar que las manufacturas y el comercio han
mostrado un comportamiento mensual solido, al presentar 30 y 26 meses de alzas
consecutivas. Sin embargo, el sector primario registré una pérdida de cinco mil
empleos respecto al trimestre anterior, lo que se explicd por el bajo desempeno de las
ramas de agricultura y caza.

En materia de empleo regional, al cierre del cuarto trimestre, 15 estados presentaron
una tasa de crecimiento anual superior al nivel nacional de 37%. Se observaron
expansiones de doble digito en Tabasco (13.0%), Baja California Sur (10.1%) y Quintana
Roo (83%), seguidos por Nayarit (7.4%), Hidalgo (6.7%) y Querétaro (5.4%). Cabe
mencionar gue dichas entidades registran un desempeno positivo a lo largo del aho
debido a diversas inversiones en infraestructura, la recuperacion del turismo, asi como
a otras actividades relacionadas con el sector servicios. Por otra parte, las principales
entidades que se posicionaron por debajo de la expansion anual nacional fueron
Zacatecas (-0.6%), Tamaulipas (0.7%), Durango (1.0%), Morelos (1.2%) y Aguascalientes
(2.0%).

Con respecto a los salarios, los correspondientes al IMSS registraron un crecimiento real
promedio de 2.8% anual durante el trimestre, en donde destacaron el sector
agropecuarioy de la construccion (6.0% cada uno), asi como los servicios para empresas
y personas (4.1%). De esta manera y con los resultados en el nivel de empleo, al cierre
del cuarto trimestre se presentd un incremento real de 6.7% anual de la masa salarial,
con lo cual se acumularon 21 meses consecutivos de crecimiento. Con informacion de
la ENOE, el salario promedio nominal se ubicd en $49.5 por hora trabajada, lo cual fue

4Ajuste estacional elaborado por la SHCP.
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ligeramente mayor al trimestre anterior que se situd en $48.7 por hora. Por su lado, los
salarios contractuales de jurisdiccion federal registraron en el cuarto trimestre un

incremento nominal anual de 52% lo que representd una caida de 2.9% anual en
términos reales.

Trabajadores afiliados al IMSS Salarios reales
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Con respecto al nivel de precios vy la inflacion, durante el cuarto trimestre se observd
una disminucion de la inflacion general respecto al pico registrado a finales del tercer
trimestre y su resultado fue mejor que lo previsto por el consenso de analistas. Dicho
desempeno obedecid principalmente a las reducciones del componente no
subyacente en frutas y verduras, asi como energéticos. Lo anterior estuvo apoyado por
menores precios de materias primas a nivel internacional respecto al trimestre pasado

y de las politicas publicas dentro del marco del Paquete Contra la Inflacion y la Carestia
(PACIC).

El INPC presentd una variacion anual de 7.82% en diciembre con lo que, durante el
cuarto trimestre, se situo en 8.01%, 0.5 pp por debajo del trimestre previo. En su interior,
la inflacion subyacente promedio fue de 8.43% anual, 0.4 pp por arriba del tercer
trimestre. Por su parte, la no subyacente cerrd el ano con una variacion anual de 6.27%
y registré un promedio de 6.77% durante el cuarto trimestre, lo cual estuvo en 3.3 pp
por debajo del trimestre previo.

Sin embargo, persistieron factores internacionales y domeésticos que llevaron a la
inflacion general a niveles no observados desde finales del 2001. Entre estos se
encuentran los elevados costos de transporte respecto a su nivel pre-pandemia,
particularmente en EE.UU. para los granos y otros alimentos mayoritariamente
importados desde México. Adicionalmente, la gripe aviar y las medidas para contenerla
a lo largo del territorio nacional siguio impactando el precio de algunos productos
pecuarios, particularmente el huevo y el pollo. Finalmente, el comportamiento de la
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demanda interna también presiond algunos genéricos del componente subyacente,
donde destacan los servicios de loncherias, torterias, taguerias y restaurantes.
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Respecto a la inflacion subyacente, a lo largo del ano se registré una trayectoria
ascendente; no obstante, a partir de noviembre comenzd a ceder apoyada de algunos
servicios relacionados a la telefonia y television de paga. Por componente, el rubro de
alimentos procesados, bebidas y tabaco fue el que mayor incidencia tuvo sobre la
inflacion subyacente y la general durante el trimestre, registrando una inflacion anual
de 14.06%. Entre los genéricos con mayor incidencia fueron la tortilla de maiz (16.77%),
los refrescos envasados (10.5%), la leche (13.85%) y el pan de dulce (20.91%). Parte de la
explicacion de lo anterior se debe a que los productores continuaron enfrentando altos
costos de sus insumos, por lo cual han optado por realizar ajustes en los precios de venta
de productos fuera de la canasta PACIC.

Adicionalmente, la inflacion de las mercancias no alimentarias (7.95%) también tuvo
una contribucion significativa sobre la inflacion general debido a la disrupcion en las
cadenas globales de valor que todavia no se normalizan y, en algunos casos, a una
menor produccion de ciertos productos semiduraderos y duraderos. Entre los
genéricos que presentaron una mayor incidencia anual se encuentran los automaoviles
(7.72%), detergentes (24.41%) y el papel higiénico (13.69%). Para el caso de los
automoviles, si bien la inflacion continda alta, se han registrado menores presiones
derivado de una mejor logistica de abastecimiento en elementos clave como los
semiconductores y un mayor nivel de inventarios respecto al ano pasado. A partir de lo
anterior, la inflacion en este rubro se ha ido desacelerando y cerrd el ano con una
inflacion anual de 7.4%, la mas baja desde marzo de 2021.

Por otro lado, la inflacion no subyacente fue el componente con menor incidencia sobre
la inflacion general durante el trimestre. Lo anterior derivado de mejores condiciones
meteoroldgicas que ayudaron a la produccion y cosecha de ciertos productos como la
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cebolla blanca, la manzana, el aguacate y el chile serrano. Asi, la inflacion en el rubro de
frutas y verduras se redujo en 7.5 pp respecto al trimestre anterior. Adicionalmente, la
inflacion de los pecuarios disminuy® 1.9 pp, pero se mantuvo alta para productos como:
la carne de res (9.98%), el huevo (26.61%) y el pollo (12.77%).

En esa misma linea, la inflacion de los energéticos y las tarifas del gobierno continud
con una tendencia a la baja al promediar 3.55% durante el trimestre y ubicarse en 2.4
pp por debajo del tercer trimestre. En su interior, destaco el gas doméstico que, al
registrar deflaciones, se encontré 129 pp por debajo del trimestre previo.
Adicionalmente, la electricidad y la gasolina premium se redujeron en 33y 0.1 pp
respecto al tercer trimestre.

Variacién anual promedio en el cuarto trimestre de 2022

INPC 8.01
No subyacente 6.77
Subyacente 8.43
Mercancias naz
Alimentos, bebidas y tabaco 14.06 Agropecuarios 10.84
Tortilla de maiz 16.77 Carne deres 9.98
Refrescos envasados 10.35 Huevo 26.61
Leche pasteurizada y fresca 13.85 Pollo 12.77
Pan dulce 2091 Papa y otros tubérculos 40.14
Otros alimentos cocinados 14.90 Carne de cerdo 13.23
Mercancias no alimenticias 7.95 Naranja 45.56
Automoviles 7.72 Pescado 13.62
Detergentes 24.41 Otras Frutas 14.51
Papel higiénico y pafiuelos desechables 13.69 Lechugay col 1617
Alimento para mascotas 10.28 Jitomate 3.97
Servicios 5.28 Energéticos y tarifas del gobierno 3.55
Loncherias, fondas, torterias y taquerias 12.50 Gasolina de bajo octanaje 7.82
Vivienda propia 2.89 Electricidad 8.16
Restaurantesy similares 10.94 Derechos por el suministro de agua 8.19
Mantenimiento de automovil 9.81 Colectivo 6.10
Renta de vivienda 2.99 Gasolina de alto octanaje 7.82
Autobus foraneo 7.99 Taxi 529

Nota: La informacién de los genéricos seleccionados se encuentra ordenada respecto a aquellos que presentaron una mayor
contribucién anual durante el trimestre.

Respecto a los precios del productor, incluyendo al petroleoy a los servicios, al cierre de
2022 presentaron una tasa anual de 49% y promediaron 6.0% durante el trimestre, lo
cual fue menor en 3.4 pp respecto al trimestre anterior. En términos de contribuciones
anuales, las actividades secundarias presentaron la mayor contribucion en el cuarto
trimestre con 2.7 pp, seguidas de los servicios y la agricultura, con 161 y 058 pp
respectivamente. Mientras tanto, bajo comparacion con el trimestre anterior, entre los
sectores que disminuyeron su contribucion anual se encontraron la mineria (-3.2 pp),
las manufacturas (-1.8 pp) y la construccion (-0.4 pp).

Adicionalmente, durante el cuarto trimestre de 2022, se observd una disminucion en
las presiones de los precios de materiales para la construccion respecto al trimestre
anterior con productos como: plastico (-8.6 pp), madera (-5 pp), alambre (-8.4 pp) vy
metalicos (-7.02 pp). A la par, algunos insumos de obras publicas también presentaron
disminuciones como: asfalto (-27.3 pp), alambron (-23.3 pp) y los perfiles de hierro y
acero (-16.7 pp). En ese sentido, se observaron disminuciones en las materias primas
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utilizadas para la fabricacion de telas (-51 pp), fabricacion de calzado (-2.6 pp), los
productos derivados del petroleo (-8.8 pp), fabricacion de resinas y hules (-4.8 pp), asi
como la fabricacion de productos de hierro y acero (-9.5pp).

No obstante, la inflacion en el cuarto trimestre de la mayoria de los genéricos
permanecid por arriba de su promedio histérico. Lo anterior porque aun existen
algunos obstaculos en la cadena de suministro global, con lo cual algunos genéricos
contindan por arriba del trimestre anterior tales como: materias primas para la
elaboracion de productos quimicos basicos inorganicos (16 pp), metales no ferrosos (13.5
pp), aluminio (6.5 pp), azucares (4.1 pp) y productos de chocolate (1.5 pp).

En lo que respecta al comercio exterior, durante el cuarto trimestre de 2022, este
moderd su desempeno derivado de diversos factores. Primero, el menor ritmo del
crecimiento de la produccion industrial de EE.UU. y, en particular, la correspondiente al
sector automotriz. Segundo, los menores precios de los energéticos y de algunas
materias primas respecto al trimestre previo. Tercero, la disminucion de la demanda
interna mexicana que se reflejo principalmente en menores importaciones de bienes
de consumo y de capital. En esta linea cabe destacar que, a pesar de la apreciacion del
tipo de cambio durante el trimestre, el resto de los factores mencionados pesaron mas
en el agregado del comercio exterior.

En el periodo de octubre a diciembre y con cifras ajustadas por estacionalidad, el valor
de las exportaciones no petroleras se redujo 2.1% respecto al trimestre anterior. En su
interior, el valor de las exportaciones agropecuarias y manufactureras no automotrices
exhibieron reducciones trimestrales de 6.1y 3.6%, respectivamente, mientras que las
exportaciones automotrices crecieron moderadamente 0.8% con relacion al trimestre
previo. Por destino, el valor de las exportaciones manufactureras dirigidas a EE.UU.
registro una caida trimestral de 2.5%, mientras que las dirigidas al resto del mundo
disminuyeron 0.5%.

Por su parte, el valor de las importaciones no petroleras registré una disminucion de
21% respecto al trimestre previo, una vez descontado el efecto estacional. Sus
componentes, registraron reducciones en los rubros de bienes de consumo (5.8%) y de
bienes intermedios (1.9%), en tanto que los bienes de capital aumentaron 0.4% con lo
gue acumula 10 trimestres consecutivos de crecimiento. En el bimestre de octubre a
noviembre los componentes de las importaciones de capital que explicaron
principalmente el aumento respecto al bimestre previo fueron: aparatos de telefonia,
vehiculos para transporte de mercancias y maquinaria industrial. Respecto a las
importaciones de consumo, durante el bimestre de octubre a noviembre los productos
gue contribuyeron a la baja fueron: juguetes, muebles, prendas y accesorios de vestir.
En tanto, la caida del valor total de las importaciones intermedias fue consecuencia de
la reduccion en las importaciones de maquinas y material eléctrico, plastico y sus
manufacturas, asi como en productos quimicos organicos.
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En consecuencia, con datos ajustados por estacionalidad, la balanza no petrolera,
registro un superavit de 4 mil 225 millones de ddlares en el cuarto trimestre del aho, el
cual fue moderadamente inferior al del trimestre previo de 4 mil 358 millones de
dolares.

En cuanto a las exportaciones petroleras, su valor disminuyo 16.6% respecto al trimestre
previo, lo que obedece a la reduccion del precio de la mezcla mexicana de exportacion
en 12.3% trimestral y al menor volumen de crudo exportado. Mientras tanto, las
importaciones petroleras se redujeron 26.9% respecto al trimestre anterior resultado del
menor precio de petroliferos que Mmas que compensd el modesto aumento de la
demanda nacional de gasolinas y gas natural. En su interior, durante el bimestre de
octubre a noviembre, el valor de las importaciones de gas natural y gas LP
disminuyeron 266 y 23.6% respecto al bimestre anterior con datos ajustados por
estacionalidad, mientras que las correspondientes a la gasolina y al diésel cayeron 32.7
Yy 4.6%, respectivamente.

Con los resultados anteriores, durante el Ultimo trimestre del ano, la balanza petrolera
registré un déficit de 7 mil 29 millones de dodlares, con datos ajustados por
estacionalidad, el cual fue inferior al del trimestre previo de 11 mil 30 millones de ddlares.
Cabe destacar que, pese a esta disminucion, en el acumulado de 2022 el déficit de la
balanza petrolera se ubicd en un Maximo historico.

En adicion alo anterior, durante el bimestre de octubre a noviembre, el flujo de remesas
crecio 2.8% respecto al bimestre anterior, con lo cual a noviembre acumuld un flujo de
53 mil millones de dodlares, llegando a un nivel maximo histdérico. Por otra parte, el
turismo continud con su tendencia al alza con niveles historicos en indicadores como
ingresos por turismo internacional y la entrada aérea de pasajeros internacionales.
Durante el bimestre de octubre a noviembre de 2022, los ingresos por turismo
internacional crecieron 12.5% respecto al aho anterior y acumularon a noviembre un
nivel récord de 23 mil millones de ddlares. En tanto que se registro la entrada de 3.4
millones de visitantes extranjeros por via aérea, lo cual fue superior en 20.6% respecto a
lo observado en el mismo bimestre del ano anterior, con lo cual a noviembre de 2022
se acumuld un monto maximo de 18 millones de visitantes.

En relacion con la cuenta corriente, la Ultima informacion disponible al tercer trimestre
de 2022 muestra un saldo deficitario de 5 mil 505 millones de ddlares (1.6% del PIB
anualizado), mayor que el registrado en el mismo trimestre de 2021 de 4 mil 323
millones de ddlares (1.4% del PIB). Este incremento anual del déficit fue resultado,
principalmente, de ampliaciones en los déficits de la balanza comercial petrolera y de
la balanza de servicios distinta de viajes. Adicionalmente, se registré un menor déficit
de la balanza comercial no petrolera, asi como mayores iNngresos por remesas y por
viajes. Estos Ultimos dos conceptos fueron impulsados por el mayor empleo de
mexicanos migrantes en EE.UU. que crecio 89% anual en el tercer trimestre de 2022,
asi como por la recuperacion de las actividades turisticas, en donde destacd que el
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ndmero de turistas internacionales aumentd 11.0% anual durante el tercer trimestre de
2022.

Finalmente, México siguio captando recursos del exteriory se observo una entrada neta
de capitales de tal forma que la cuenta financiera de la balanza de pagos, en el tercer
trimestre de 2022, registré un endeudamiento neto frente al resto del mundo por 5 mil
998 millones de ddlares, mayor al observado en el mismo trimestre de 2021 (2 mil 578
millones de dolares).

Dicho incremento anual se atribuye a que la inversion en cartera capto 135 millones de
dodlares del exterior en contraste con la salida de recursos de 14 mil 570 millones de
dodlares observada en el tercer trimestre de 2021. Este resultado sobresale porque es la
primera entrada de recursos registrada desde el segundo trimestre de 2020. Al interior,
esta entrada se origino principalmente por una reduccion de los activos en el exterior
de los residentes en México (esto implicd una entrada de recursos) y una reduccion en
los pasivos en México de los no residentes (una menor salida de capital), lo que dio como
resultado una entrada neta de capitales.

Lo anterior fue compensado por reducciones anuales en el endeudamiento neto
observado en los rubros de otra inversion y de inversion directa. Dentro de este dltimo
concepto destaca la inversion extranjera directa (IED), la cual de enero a septiembre se
ubico en 32 mil 147 millones de ddlares, y que se compara favorablemente contra el
promedio histdrico para un mismo periodo (27 mil 794 millones de ddélares). Lo anterior
refleja que las empresas globales estan aprovechando las ventajas que ofrece México
para invertir, considerando al pais como un lugar estratégico dentro de las cadenas
globales de valor que les facilita el abastecimiento de insumosy productos hacia el resto
del mundo.
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1.3 Evolucion del sistema financiero mexicano

Durante el cuarto trimestre de 2022, el sistema financiero mexicano enfrentod episodios
de volatilidad asociados a la politica monetaria de la FED, la incertidumbre en torno a
su tasa terminal y la expectativa de una desaceleracion econdmica global. Pese a esto,
el tipo de cambio se mantuvo fuerte con respecto al doélar, el riesgo pais se redujo con
respecto a otras economiasy el crédito de la banca comercial siguid recuperandose con
niveles elevados de capitalizacion y bajas tasas de morosidad.

En el mercado cambiario, al 30 de diciembre, el tipo de cambio se ubicd en 19.5 pesos
por délar lo que representd una apreciacion de 3.3% respecto al nivel observado al 30
de septiembre de 2022, mientras que su volatilidad implicita a un mes cerrd el cuarto
trimestre en 10.7%, representando 1.3 pp por debajo del promedio del tercer trimestre.
En relacion con otras monedas, el peso continud con una apreciacion mayor al real
brasileno, el cual se situd en 2.6%, mientras que el peso colombianoy el peso argentino
se depreciaron en 5.0 y 16.8%, respectivamente, durante el mismo periodo. La fortaleza
del peso mexicano es impulsada por el alto diferencial de tasas de referencia entre
Banxico y la FED, un bajo déficit en cuenta corriente acompanado por el crecimiento
en exportaciones y remesas, asi como meétricas fiscales sélidas que brindan sélidos
equilibrios macroecondmicos.

Por su parte, durante el cuarto trimestre, el Banco de México se reunidé en dos ocasiones,
el 10 de noviembre y el 15 de diciembre, en las cuales su Comité de Politica Monetaria
decidio elevar en 75 y 50 pb, respectivamente, su tasa objetivo de referencia pasando
de 9.25, al cierre de octubre, a un nivel de tasa de 10.50% en diciembre. Destaca esta
dltima reunidon donde se anuncié que todavia sera necesario incrementar la tasa de
referencia en la proxima reunion de 2023; mientras que uno de los miembros resalto la
importancia de comunicar que la moderacién en la magnitud del incremento no
implica el inicio de un proceso de relajacion, sino que, por el contrario, se mantendra
una postura monetaria restrictiva hasta que la inflacion muestre una trayectoria
descendente y sus expectativas converjan a su meta del 3.0%.

Por otro lado, la volatilidad en el entorno global continda permeando el mercado
financiero de las economias emergentes. En el caso de México, las Permutas de
Incumplimiento Crediticio a 5 anos (CDS) se ubicaron en 130 pb al 30 de diciembre, 67
pb por debajo de valor observado el 30 de septiembre de 2022, no obstante, se
encuentra aun por encima del promedio de 2021. Esta disminucion ha sido mayor en
comparacion con paises como Peru, Bulgaria e Italia, quienes mantienen la misma
calificacion crediticia que México para su deuda soberana de largo plazo, quienes
disminuyeron su riesgo en 49, 47 y 44 pb, respectivamente, durante el mismo periodo.

En cuanto al mercado de renta fija, durante el cuarto trimestre, la curva de
rendimientos en pesos presentd un comportamiento mixto. Especificamente, durante
el periodo se observd un mayor aplanamiento en la curva de rendimientos con
aumentos en los nodos de corto plazo en 59 pb y disminuciones en la parte media y



HACIENDS:

larga de la curva de 47 pb. Esto, como resultado de un apretamiento en las condiciones
financieras ante los aumentos en la tasa de politica monetaria provocando una menor
expectativa de crecimiento econdmico. En consecuencia, entre septiembre vy
diciembre la pendiente de 10 y 2 ahos continud invertida, ubicandose en - 108 pb al 30
de diciembre, mientras que el rendimiento de los bonos del Gobierno Federal en
moneda nacional a 10 anos se ubicd en 9.02%, lo cual refleja una disminucion de 63 pb
en relacion con el cierre del trimestre previo.

Tipo de cambio y volatilidad implicita Curva de Rendimientos en México
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En cuanto al mercado de renta variable, el Indice de Precios y Cotizaciones (IPC) registro
un crecimiento en el trimestre de 86% y cerrd el ano en 48,4639 unidades. En
particular, los sectores del IPC que presentaron un mayor incremento en el periodo
fueron el industrial, consumo no basico, servicios financieros y salud con 11.3,95, 85y
8.1%, respectivamente.

Con base en las Ultimas cifras disponibles a noviembre, el crédito al sector privado no
financiero, que incluye el crédito vigente de la banca comercial y de desarrollo, registro
un aumento real de 0.8% con respecto a septiembre del mismo ano, con cifras
ajustadas por estacionalidad. Al interior de este rubro, destaco el crédito al consumo,
apoyado por tarjetas de crédito, en 2.4%; mientras que al interior del sector vivienda, el
cual registro una variacion real de 1.0%, el segmento de interés social tuvo una caida de
-1.4% trimestral.

Por su parte, el crédito vigente a las empresas continud recuperandose con un
crecimiento real de 0.4% en el mismo periodo, con cifras ajustadas por estacionalidad,
aungue aun por debajo del nivel pre-pandemia. Al interior, los sectores de electricidad,
comercio y construccion registraron aumentos de 1.8, 0.7 y 0.5%, respectivamente,
mientras que el sector manufacturero se mantuvo sin cambios en el mismo periodo.
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Finalmente, en noviembre, el ICAP de la banca comercial se ubicd en 19.04%, por
encima del capital minimo regulatorio establecido por los estandares internacionales
de Basilea Il de 10.5%, reflejo de la estabilidad financiera en el sistema bancario.
Asimismo, el IMOR se mantuvo sin cambios en 2.1%, con respecto a septiembre del
mismo ano, y en 0.8 pp por debajo al promedio observado de 2008-2009.



